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A. Latar Belakang 
 Salah satu tujuan perusahaan adalah untuk meningkatkan kesejahteraan 
atau memaksimalkan kekayaan pemegang saham melalui peningkatkan nilai 
perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan tersebut dapat dicapai jika perusahaan 
mampu beroperasi dengan mencapai keuntungan yang ditargetkan. Melalui 
keuntungan yang diperoleh tersebut perusahaan akan mampu memberikan dividen 
kepada pemegang saham, meningkatkan pertumbuhan perusahaan dan 
mempertahankan kelangsungan hidupnya.   
 Pada perusahaan yang kepemilikan sahamnya dimiliki oleh umum atau 
masyarakat luas, kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang sangat penting 
bagi investor dan perusahaan yang akan membayar dividen. Dalam menanamkan 
modalnya, investor menginginkan tingkat pengembalian investasi (return) baik 
berupa laba yang dibagikan dalam bentuk dividen yang diberikan perusahaan 
sebagaimana yang telah mereka investasikan pada perusahaan tersebut maupun 
pendapatan untuk penambahan modal (capital gain).1    
 Kesulitan dalam pembayaran dividen secara berkala dan stabil banyak 
dialami perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini disebabkan 
karena dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham mengalami perubahan 
setiap tahunnya atau fluktuasi, padahal pihak investor lebih menyukai saat 
memperoleh kembalian investasi berupa dividen yang stabil. Kebijakan 
                                                             
1Indah Sulistyo Wati dan Ratna Anggraini. “Pengaruh Profitabilitas Leverage, dan 
Growth terhadap Kebijakan Dividen dengan GCC sebagai Variabel Intervening”. Jurnal Ekonomi 





pembagian dividen di dalam perusahaan adalah suatu masalah yang sering 
dihadapi. Setiap saat manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan 
apakah akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk diinvestasikan 
kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan. Pihak manajemen 
perusahaan diharuskan untuk dapat menentukan kebijakan dividen yang optimal, 
agar dapat terciptanya keseimbangan antara dividen yang dibagikan saat ini dan 
pertumbuhan di masa mendatang.2 
Namun demikian pertimbangan menjadi semakin rumit apabila 
kepentingan berbagai pihak diakomodasi. Satu sisi ada pihak yang cenderung 
berharap pembayaran dividen lebih besar atau sebaliknya. Di sisi lain, pemegang 
saham mengharapkan dividen dalam jumlah relatif besar karena ingin menikmati 
hasil investasi pada saham perusahaan. Kondisi inilah yang dipandang teori 
keagenan sebagai konflik antara prinsipal dan agen. Pada dasarnya para pemegang 
saham menginginkan pembagian dividen yang stabil karena hal tersebut akan 
mengurangi ketidakpastian akan hasil yang diharapkan dari investasi yang mereka 
lakukan dan juga dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap 
perusahaan sehingga nilai saham juga dapat meningkat. Namun di sisi lain setiap 
perusahaan juga menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan dan juga 
dapat membayar dividen kepada para pemegang saham. 3 
Bagi sebagian perusahaan, dividen dianggap memberatkan karena 
perusahan harus selalu menyediakan sejumlah kas dalam jumlah yang relatif 
                                                             
2Ni Luh Ayu Wahyuni. “Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Besarnya 
Dividen yang Dibagikan kepada Pemegang Saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia”. Jurnal Ekonomi dan Pendidikan. Vol 5. No. 1. 2015. h.1 
3Maulidiyah Nur Azmi dan Agung Listiadi. “Analisis Pengaruh Profitabilitas dan IOS 
terhadap Kebijakan Dividen dengan Likuiditas sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan 





permanen untuk membayarkan dividen di masa yang akan datang. Perusahaan 
yang tidak memiliki dana namun harus tetap mengeluarkan dividen dapat 
mengakibatkan dana untuk kebutuhan investasinya berkurang sehingga 
memerlukan modal tambahan baru dengan menerbitkan saham baru atau 
melakukan pinjaman kepada pihak lain.4  
 Dividen akan bervariasi apabila keputusan investasi juga bervariasi atau 
terjadi fluktuasi. oleh sebab itu keuntungan yang berhasil didapatkan perusahaan 
berasal dari saldo laba yang diperoleh, sehingga yang menjadi perhatian utama 
dalam menentukan besar kecilnya dividen yang dibayarkan perusahaan yaitu 
faktor profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba (profit). Laba perusahaan tersebut dapat ditahan (sebagai laba 
ditahan) dan dapat dibagikan (sebagai dividen) . Presentase laba yang dibagikan 
sebagai dividen disebut sebagai Dividend Payout Ratio (DPR). Profitabilitas dapat 
diukur melalui  jumlah laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian 
investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Profitabilitas 
mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan sebagaimana ditunjukkan 
dari keuntungan penjualan dan investasi. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan 
menunjukan efektifitas dan kemampuan perusahaan yang tinggi untuk 
menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Peningkatan profitabilitas suatu 
perusahaan akan memengaruhi kesempatan perusahaan untuk melakukan investasi 
yang menguntungkan.5 
                                                             
4Ahmad Sandy dan Nurfajrih Asyik. “Pengaruh Profitabilitas dan Likiuiditas terhadap 
Kebijakan Dividen Kas pada Perusahaan Otomotif”. Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi. Vol 1. No 1. 
2013. h. 59 
5Maulidiyah Nur Azmi dan Agung Listiadi. “Analisis Pengaruh Profitabilitas dan IOS 
terhadap Kebijakan Dividen dengan Likuiditas sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan 





 Investor mempunyai kepentingan terhadap informasi tentang Return on 
Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA) dalam melakukan prediksi pembagian 
dividen yang akan diterima. ROA dan ROE menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih setelah pajak dengan 
menggunakan modal sendiri dan seluruh aktiva/aset yang dimiliki. Semakin tinggi 
ROA dan ROE maka semakin tinggi tingkat keuntungan pemilik perusahaan. 
Tingkat keuntungan pemilik perusahaan yang tinggi akan meningkatkan EPS 
perusahaan dan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
dividen. 6  
Karena itu perlu dikaji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
mengingat pasar modal Indonesia semakin menuju ke arah yang efisien sehingga 
informasi yang relevan bisa digunakan sebagai masukan untuk menilai harga 
saham. Dalam permasalahan ini, banyaknya perusahaan tidak dapat menghasilkan 
keuntungan dimasa yang akan datang dan tidak mengetahui bagaimana cara 
meningkatkan keuntungan pada perusahaan. Untuk dapat digunakan rasio 
profitabilitas agar dapat mengetahui kontribusi keuntungan perusahaan dalam 
jangka pendek atau jangka panjang.7  
Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang mengolah bahan baku 
menjadi barang jadi. Sektor industri manufaktur mempunyai peran yang cukup 
besar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) karena semakin besar peran 
perusahaan Manufaktur terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) maka terjadi 
                                                             
6Ni Luh Ayu Wahyuni. “Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Besarnya 
Dividen yang dibagikan Kepada Pemegang Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia”. h.2 
7Ni Luh Ayu Wahyuni. “Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Besarnya 
Dividen yang dibagikan Kepada Pemegang Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 





semakin stabil pula kondisi perekonomian di Indonesia. Perusahaan manufaktur 
merupakan penopang utama perkembangan industri di Indonesia dan untuk 
melihat perkembangan industri secara nasional di suatu negara dapat dilihat dari 
kualitas produk maupun kinerja perusahaan secara keseluruhan. Hal ini 
menunjukkan bahwa peran perusahaan manufaktur dalam perekonomian 
Indonesia memiliki posisi yang dominan begitu juga dalam hal pembagian dividen 
kepada para pemegang saham.8 
Berikut ini perkembangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011 hingga 2014. Adapun besarnya rata-rata Return on Assets, Return on 
Equity dan Dividend Payout Ratio dapat dilihat pada Tabel 1.1 sebagai berikut: 
Tabel 1.1 Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur Tahun 2011-2014 
Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 
Berdasarkan Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa terjadi fluktuasi pada Return on 
Assets dan Dividend Payout Ratio. Pada tahun 2011 nilai Return on Assets sebesar 
16,29 % kemudian ditahun 2012 menurun sebesar 0,8 %, namun ditahun 2013 
meningkat sebesar 0,59 % menjadi 16,08 % pada tahun 2014 kembali menurun 
sebesar 0,85 % menjadi 15,23 % dan ditahun 2015 meningkat kembali sebesar 
                                                             
8Hendri Gunawan dkk, “Analisis Pengaruh Cash Position, Debt to Equity Ratio, Dan 
Return On Assets Terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 










 (%)  
Return on Assets (ROA) 16.29 15.49 16.08 15.23 
Return on Equity (ROE) 30.39 29.37 27.04 28.62 





16,98 %. Nilai Return on Equity pada setiap tahunnya mengalami penurunan 
yakni ditahun 2012 sebesar 1,02 % dan ditahun 2013 sebesar 2,33 % namun 
meningkat pada tahun 2014 sebesar 1,58 % dan ditahun 2015 0,5 %. Sedangkan 
nilai Dividend Payout Ratio pada tahun 2011 sebesar 39,73 % mengalami 
peningkatan di tahun 2012 sebesar 2,29 % namun ditahun 2013 kembali 
mengalami penurunan sebesar 2,68 % dan tahun 2014 sebesar 3,14 % kemudian 
ditahun 2015 kembali mengalami peningkatan sebesar 2,28 %.  
Penelitian di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sudah sering dilakukan terutama yang memengaruhi kebijakan dividen. 
Penelitian yang dilakukan oleh Tita Deitiana tentang análisis profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dikarenakan profitabilitas 
merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan dividen akan 
dibagi apabila perusahaan tersebut memperoleh laba.9 Selain itu penelitian yang 
dilakukan Devie Hoei Sunarya dengan menggunakan ROA sebagai alat ukur 
profitabilitas menunjukkan Profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen artinya semakin tinggi profitabilitas maka semakin 
tinggi pula kebijakan dividen.10 Sementara penelitian yang dilakukan oleh Rizky 
Pebriani Utami dengan menggunakan variabel ROE sebagai alat ukur 
profitabilitas menunjukkan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
                                                             
9Tita Detiana. ”Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pembayaran Deviden Kas”. Jurnal 
Bisnis dan Akuntansi. Vol 11. No. 1. 2009.  
10Devie Hoei Sunarya. “Pengaruh Kebijakan Utang, Profitabilitas, dan Likuiditas 
terhadap Kebijakan Dividen dengan Size sebagai Variable Moderasi pada Sektor Manufaktur 





dividen.11 Penelitian Kartika Nuringsih menggunakan variabel ROA menunjukkan 
pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.12  
Dengan tidak konsistennya hasil penelitian-penelitian tersebut, maka 
penelitian ini dimaksudkan untuk melakukan pengujian lebih lanjut temuan-
temuan empiris mengenai rasio profitabilitas dengan menggunakan variable 
Return on Assets dan Return on Equity terhadap kaitannya dengan kebijakan 
dividen suatu perusahaan. Dari fenomena dan teori yang diungkapkan di atas 
maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian tentang Return on Assets 
(ROA),  Return on Equity  (ROE) dan kebijakan dividen. Selanjutnya penelitian 
ini diberi judul “Pengaruh Return on Assets (ROA) dan Return on Equity  (ROE) 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan dari uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Apakah Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) berpengaruh 
secara simultan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
                                                             
11Rizky Pebriani Utami. “Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Dividen Pada Sektor 
Industri Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2007”. Jurnal Akuntansi 
dan keuangan . Vol 1 No. 3 . 2010 
12Kartika Nuringsih. “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, ROA, dan 
Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden “. Jurnal Akuntansi dan Keuangan Indonesia, 





2. Apakah Return on Assets (ROA) berpengaruh secara parsial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia? 
3. Apakah Return on Equity (ROE) berpengaruh secara parsial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia? 
C. Hipotesis 
Hipotesis adalah suatu penjelasan sementara tentang perilaku, fenomena, 
atau keadaan tertentu yang telah terjadi dan yang akan terjadi. Hipotesis 
merupakan pernyataan peneliti tentang hubungan antara variabel-variabel dalam 
penelitian, serta merupakan pernyataan paling spesifik.13 Berdasarkan rumusan 
masalah diatas maka dapat disusun hipotesis sebagai berikut:  
1. Pengaruh Return on Assets dan Return on Equity terhadap kebijakan 
dividen 
Return on Assets dan Return on Equity menggambarkan tingkat 
keuntungan perusahaan dengan memanfaatkan aset serta modal yang dimiliki 
perusahaan. Tingkat keuntungan perusahaan merupakan faktor utama yang 
menjadi pertimbangan dalam kebijakan dividen. Semakin tinggi tingkat 
keuntungan perusahaan maka semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam 
membayar dividen.14 
                                                             
13Mudrajad Kuncoro. Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi (Edisi 4, Jakarta: Erlangga, 
2014) h. 59  
14Amaliya Viya Kartika.” Pengaruh Return on Assets, Return on Equity dan Assets 
Growth  terhadap Dividend Payout Ratio (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yyng Terdaftar di 





H1: Diduga Return on Assets dan Return on Equity Secara simultan berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Pengaruh Return on Assets terhadap kebijakan dividen 
Return on Assets merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk 
mengukur tingkat dengan mana aktiva telah digunakan untuk menghasilkan laba. 
Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena 
tingkat pengembalian investasi semakin besar. Sehingga meningkatnya ROA juga 
akan meningkatkan pendapatan dividen. Kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba merupakan indikator utama dalam kemampuan perusahaan 
untuk membayar dividen.15 
H2:  Diduga Return on Assets Secara parsial berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Pengaruh Return on Equity terhadap kebijakan dividen 
Return on Equity merupakan rasio profitabilitas yang dapat digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan 
modal tertentu. besarnya ROE yang dihasilkan oleh suatu perusahaan berpengaruh 
terhadap besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan, semakin besar laba yang 
diperoleh suatu perusahaan maka semakin besar pula dividen yang akan 
                                                             
15Rasyina. “Pengaruh Return on Assets, Current Ratio, Debt Ratio dan Pertumbuhan 
Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur Industri Barang Konsumsi 






dibagikan. Begitu pula sebaliknya, apabila semakin kecil laba yang dihasilkan 
perusahaan maka semakin kecil pula dividen yang akan dibagikan.16 
H3: Diduga Return on Assets Secara parsial berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
D. Definisi Operasional Variabel dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Definisi Operasional Variabel  
Penelitian ini menggunakan dua variabel independen (X), satu variabel 
dependen (Y). Defenisi operasional masing-masing variabel dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
a. Variabel Independen (Variabel X)  
Variabel independen dalam penelitian ini ada dua yaitu: Return on Assets 
dan Return on Equity. Return on Assets merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset 
yang tertentu. ROA dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:17 




Return on Equity rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang 





                                                             
16Maulidiyah Nur Azmi dan Agung Listiadi. “Analisis Pengaruh Profitabilitas dan IOS 
terhadap Kebijakan Dividen dengan Likuiditas Sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan 
Manufaktur”. h. 3 
17Mamduh Hanafi dan A. Halim. Analisis Laporan Keuangan. (Edisi 3. Yogyakarta: UPP 
STIM YKPN. 2007) , h. 82 





b. Variabel dependen (Variabel Y) 
Dalam penelitian ini, yang menjadi variabel dependen yaitu Kebijakan 
diveden. Kebijakan dividen adalah keputusan untuk menentukan besarnya bagian 
pendapatan (earning) yang dihasilkan kepada para pemegang saham dan bagian 
yang akan di tanam perusahaan. Kebijakan deviden di proksikan dengan Dividend 
Payout Ratio. Dividend Payout Ratio adalah persentase laba yang dibayarkan 
secara tunai kepada para pemegang saham. Dividend Payout Ratio dapat diukur 





2. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini akan dilaksanakan dengan mengambil data keuangan  atau 
laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia. Data yang diambil yaitu mulai dari 
tahun 2011 sampai dengan 2014. Ruang lingkup penelitian ini yaitu membahas 
variabel bebas (independen) yaitu Return on Assets (X1) dan Return on Equity 
(X2), sedangkan variabel terikat (dependen) yaitu kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio. 
E. Penelitian Terdahulu  
Penelitian terdahulu dimaksudkan agar pokok masalah yang diteliti 
memiliki relevansi (sesuai atau tidak sesuai) dengan sejumlah teori yang telah ada. 
Adapun beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan bahan komplementer dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Amaliya Viya Kartika tantang pengaruh 
Return on Asset, Return on Equity, Assets Growth terhadap kebijakan 
                                                             






Dividend Payout Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia). Dari hasil penelitian ini Return on Assets dan 
Return on Equity Secara Simultan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio.20 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Stefan Yudhanto tentang pengaruh Net 
Profit Margin, Return on Asset, Return on Equity, Earning Per Share 
terhadap kebijakan dividen  (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011). Dari hasil penelitian 
ini Net Profit Margin, Return on Asset, Return on Equity, Earning Per 
Share secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen.21 
3. Penelitian yang dilakukan Septi Rahayuningtyas tentang pengaruh rasio-rasio 
keuangan terhadap Dividend Payout Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur 
yang Listing di BEI Tahun 2009 – 2011. Dari hasil penelitian ini 
menunjukkan Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen.22 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Dwidarnita Parera. Tentang Pengaruh Net 
Profit Margin, Return on Asset, dan Debt to Equity Ratio terhadap 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ45 
                                                             
20Amaliya Viya Kartika. “Pengaruh Return on Asset, Return on Equity, dan Assets 
Growth terhadap Dividend Payout Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia). Jurnal Administrasi Bisnis,Vol 1, No 2, 2015 
21Stefan Yudhanto.” Pengaruh Net Profit Margin, Return on Asset, Return on Equity, 
Earning Per Share terhadap Kebijakan Dividen  (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2011). Skripsi. (Malang: Universitas 
Brawijaya,2012) 
22Septi Rahayuningtyas,“Pengaruh Rasio-Rasio Keuangan Terhadap Dividend Payout 
Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Listing di BEI Tahun 2009 – 2011”. Jurnal 





di BEI periode 2009-2013. Dari hasil penelitian ini menunjukkan variabel 
Return on Assets tidak berpengruh positif dan signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio. 23 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Siti Nurjannah tentang Analisis Pengaruh 
Cash Position, Debt to Equty Ratio, dan Return on Equity terhadap 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode 2009-2011. Dari hasil penelitian variabel Return on 
Equity tidak berpengaruh  terhadap Dividend Payout Ratio.24 
Adapun perbedaan penelitian ini dibandingkan dengan penelitian terdahulu 
dilihat dari variabel independennya. Penelitian sebelumnya memiliki variabel 
independent lebih dari dua variabel sementara dalam penelitian ini menggunakan 
dua variabel yaitu, Return on Assets dan Return on Equity. Sedangkan persamaan 
penilitian ini dibandingkan penelitian terdahulu adalah menjadikan kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio sebagai variabel terikat 
(dependen) dan menjadikan Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian. 
F. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan Penelitian  
 Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini untuk 
mengetahui adalah sebagai berikut: 
                                                             
23Dwidarnita Parera. “Pengaruh Net Profit Margin, Return on Asset, dan Debt to Equity 
Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan yang Tercatat Dalam Indeks LQ45 di BEI 
Periode 2009-2013”. Jurnal EMBA, Vol 4, No 2, 2016 
24Siti Nurjannah,” Analisis Pengaruh Cash Position, Debt to Equty Ratio, dan Return on 
Equity terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 





a. Untuk mengetahui pengaruh Return on Assets (ROA) dan Return on Equity 
(ROE) secara simultan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
b. Untuk mengetahui pengaruh Return on Assets (ROA) secara parsial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
c. Untuk mengetahui pengaruh Return on Equity (ROE) secara parsial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
2. Kegunaan Penelitian  
a. Untuk pembaca dan akademisi, diharapkan dapat menambah wawasan para 
pembaca, dapat dijadikan bahan referensi pada penelitian selanjutnya dengan 
tema yang sama,dan hasil penelitian ini mampu mengembangkan model yang 
mempengaruhi kebijakan dividen 
b. Untuk perusahaan terkait, diharapkan dapat memberi masukan dan manfaat 
bagi manajemen perusahaan untuk menunjukkan bahan informasi yang bisa di 
gunakan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan terhadap 
kebijakan dividen agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 
c. Untuk peneliti, Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bukti nyata telah 
dilakukannya penelitian pengaruh Return on Equity (ROE) dan Return on 
Assets (ROA) terhadap kebijakan dividen dengan menggunakan Deviden 
Payout Ratio (DPR) perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek 








A. Pendekatan Syar’i 
 Dividen yang merupakan bagian dari keuntungan usaha yang dibagikan 
kepada pihak yang ber-syirkah merupakan sesuatu hal yang dapat dilakukan dan 
dibolehkan oleh syariah, sebab manusia akan mendapatkan apa yang telah 
diperbuatnya. Untung dan rugi atau mendapatkan dividen atau tidak mendapatkan 
dividen adalah konsekuensi ekonomi yang didapat oleh para pihak yang ber-
syirkah.25 Sesuai dengan firman Allah pada QS. Al-Zalzalah ayat 7-8 yang 
berbunyi:26 
                   (٨) ْﻞَﻤَْﻌﯾ ْﻦَﻣَو  ُﻩََﺮ  ا  َﴍ ٍة  رَذ َلﺎَْﻘ ِﻣ (٧) ُﻩََﺮ  ا ًْﲑ َ ٍة  رَذ َلﺎَْﻘ ِﻣ ْﻞَﻤَْﻌﯾ ْﻦََﻤﻓ 
Terjemahnya:  
Barang siapa yang mengerjakan kebaikan sebesar dzarrah pun niscaya dia 
akan melihat balasannya. Dan barangsiapa yang mengerjakan kejahatan 
seberat dzarrah pun niscaya dia akan melihat balasannya pula. 
(Q.S.AlZalzalah:7-8)  
 
Ayat di atas menjelaskan bahwa barang siapa yang melakukan kebaikan 
dan kejahatan sekecil apapun itu maka akan mendapatkan balasan. Seperti halnya 
dalam melakukan investasi di pasar modal, investor menginvestasikan modalnya 
kepada suatu perusahaan tentu akan mendapatkan keuntungan  pembagian dividen 
baik dalam bentuk kas maupun dalam bentuk saham sesuai dengan kebijakan 
pembagian dividen suatu perusahaan.    
                                                             
25Muhammad. Manajemen Keuangan Syariah Analisis Fiqh dan Keuangan. (Yogyakarta: 
UPP STIM YKPN, 2014), hal 539 
26Departemen Agama RI Al-Hikmah, Al Qur’an dan Terjemahannya, (Bandung: 
Diponegoro, 2011), hal. 480 Juz. 30. 
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Selain ayat di atas terdapat hadis yang digunakan sebagai landasan untuk 
jual beli dalam pasar modal yang berbunyi:27  
          َ    ْو   ًﻻَﻼ َ َم  ﺮَﺣ ﺎ ًْﻠُﺻ  ﻻ  
ا َْﲔِﻤِﻠْﺴُْﻤﻟَﺎ ْ َﺑٌﺰِ ﺎ َُْﺤﻠ  ﺼﻟ ََﲆ  َنْﻮُﻤِﻠْﺴُْﻤﻟاَو ﺎًﻣاَﺮَﺣ  ﻞ       
ﺎًﻣاَﺮَﺣ  ﻞ َ   ْو   ًﻻَﻼ َ َم  ﺮَﺣ ﺎًﻃ َْﴍ  ﻻ  
ا ْﻢِﻬِﻃْو ُُﴍ{يﺬﻣّﱰﻟا ﻩاور 
Terjemahannya: 
 
“Perdamaian dapat dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perdamaian 
yang mengharamkan yang halal atau yang menghalalkan yang haram; dan 
kaum muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang 
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram”. 
 
Hadis tersebut dianggap sebagai penyebab kaum muslimin untuk berjuang 
mendapatkan materi atau harta dengan berbagai cara asalkan mengikuti aturan-
aturan yang telah ditetapkan berdasarkan syari’at Islam. Aturan-aturan tersebut di 
antaranya, carilah yang halal lagi baik tidak menggunakan cara-cara bathil, tidak 
berlebih-lebihan atau melampaui batas, tidak dizalimi maupun menzalimi dan 
manjauhkan diri dari unsur riba, maisir (perjudian), dan gharar (ketidakjelasan 
dan manipulatif), serta tidak melupakan tanggung jawab sosial berupa zakat, 
infaq, dan sedekah.  
B. Teori Keagenan 
Hubungan keagenan (agency realationship) terjadi ketika satu individu 
sebagai principal menyewa individu atau organisasi lain yang disebut sebagai 
agen, untuk melakukan sejumlah jasa dan mendelegasikan kewenangan untuk 
membuat keputusan kepada agen tersebut. Para manajer diberi kekuasaan oleh 
para pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham, untuk membuat keputusan, 
                                                             





dimana hal ini menciptakan potensi konflik kepentingan yang dikenal sebagai 
terori keagenan (agency theory).28  
Apabila manajer bertindak untuk mementingkan kepentingan individunya 
daripada kepentingan pemegang saham maka Perusahaan akan dirugikan.  
Keadaan inilah yang memunculkan konflik keagenan antara manajer dengan 
pemegang saham. Masing-masing pihak memiliki tujuan dan memiliki risiko yang 
berbeda berkaitan dengan perilakunya. Manajer apabila gagal menjalankan 
fungsinya akan berisiko tidak ditunjuk lagi sebagai manajer perusahaan, 
sementara pemegang saham akan berisiko kehilangan modalnya kalau salah 
memilih manajer. Hal ini merupakan konsekuensi dari pemisahan antara fungsi 
kepemilikan dengan pengelolaan. 
pemisahan fungsi kepemilikan dengan fungsi manajerial tersebut 
membentuk suatu hubungan keagenan, yaitu suatu hubungan dimana seseorang 
atau lebih (prinsipal) mempekerjakan orang lain (agen) untuk melakukan suatu 
pekerjaan, sesuai dengan kepentingan prinsipal, dengan mendelegasikan beberapa 
wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Adanya pemisahan itu, akan 
terjadi konflik kepentingan antara para pemilik dengan para manajer.29 
C. Pasar Modal  
Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan 
menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan 
                                                             
28 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Buku 
Satu Edisi Kesepuluh, Alih Bahasa Ali Akbar Yulianto, (Jakarta: Salemba Empat, 2009), h. 26 
29Darminto, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal Dan Struktur 
Kepemilikan Saham, Terhadap Kebijakan Dividen”. Jurnal Ilmu Sosial, Vol 20, No 2. h 89 
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tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk 
memperkuat modal perusahaan.30  
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk utang, 
ekuitas, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan 
sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi (pemerintah) dan sarana 
kegiatan untuk berinvestasi. Bagi perusahaan maupun masyarakat yang aktif 
dalam jual beli saham, informasi seputar pergerakan harga saham merupakan 
informasi vital. Dengan mengetahui posisi indeks, investor dapat memperkirakan 
apa yang sebaiknya dilakukan terhadap saham-saham yang dimilikinya. 
Perusahaan harus menjual, menahan, atau membeli saham baru.31  
Pasar modal yang efisien menunjukkan hubungan antara harga pasar dan 
bentuk pasar. Pengertian harga pasar dalam hal ini adalah harga saham yang 
ditentukan dan dibentuk oleh mekanisme pasar modal. Efisiensi pasar modal 
ditentukan oleh seberapa besar pengaruh informasi yang relevan dan akan 
dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan.32  
Pasar modal yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah juga didirikan 
berdasarkan kebutuhan lembaga keuangan dan para pelaku di bidang keuangan 
syariah akan adanya tempat atau bursa bagi efek-efek yang diterbitkan oleh 
perusahaan yang bersesuaian dengan syariah.33 Pasar modal syariah merupakan 
                                                             
30Irham Fahmi. Pengantar Pasar Modal. (Bandung: Alfabeta, 2012), h. 55 
 31Darmadji Tjiptono dan H.M. Fakhruddin. Pasar Modal di Indonesia. (Edisi 2. Jakarta: 
Salemba Empat. 2006),  h. 6 
 32Sunariyah. Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. (Edisi 3. Yogyakarta: UPP-AMP 
YKPN.2003), h. 5 
33Wiko Suryomurti. Super cerdas investasi syariah. (Cet Pertama. Jakarta: Qultum 





pasar modal yang dijalankan dengan prinsip syariah, setiap transaksi surat 
berharga dipasar modal syariah dilaksanakan sesuai ketentuan syari’at islam 
dimana perdagangan surat berharga yang di terbitkan sehubungan dengan 
penempatan atau peminjaman uang dalam jangka pendek dan mengelola likuiditas 
secara efesien dapat memberikan keuntungan dan sesuai dengan syariah.34 
Prinsip syariah yang diterapkan di pasar modal juga diterapkan pada 
produk-produk lain yang diperjualbelikan, termasuk saham dan reksa dana. Dalam 
saham yang ditransaksikan secara konvensional, terdapat akad muamalah yang 
diperbolehkan dalam islam, yaitu jual-beli dan bagi hasil (sebagaimana dalam 
mudharabah atau musyarakah). Akad muamalah tersebut mengandung banyak 
manfaat seperti memajukan perekonomian, saling memberikan keuntungan pada 
pelakunya serta meminimalisir risiko dalam pasar modal. Namun demikian, dala 
transaksi konvensional tersebut juga ada hal-hal yang bertentangan dengan 
syari’ah baik dari sisi akad, operasi, investasi, transaksi, dan pembagian 
keuntungannya.35 
D. Laporan Keuangan  
Laporan keuangan merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi 
keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan. Laporan keuangan 
ini dibuat oleh manajemen dengan tujuan untuk mempertanggungjawabkan tugas-
tugas yang dibebankan kepadanya oleh para pemilik perusahaan.36 Di samping itu 
laporan keuangan dapat juga digunakan untuk memenuhi tujuan-tujuan lain yaitu 
sebagai laporan kepada pihak-pihak di luar perusahaan. Pengertian laporan 
                                                             
34Adrian Sutedi. Pasar Modal Syariah. (Cet Pertama. Jakarta: Sinar Grafika, 2011), h. 29 
35Wiko Suryomurti. Super cerdas investasi syariah. h. 120 
 36Zaki Baridwan. Intermediate Accounting. (Edisi 8. Cet Ketiga.Yogyakarta: BPFE. 
2010),  h.17 
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keuangan menurut Standar Akuntansi Keuangan (Ikatan Akuntan Indonesia) 
Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan.37 
Laporan keuangan yang lengkap meliputi neraca, laporan laba-rugi, 
laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara, 
misalnya: sebagai arus kas atau laporan arus dana), catatan, dan laporan lain serta 
materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan keuangan. 
Laporan keuangan merupakan hasil tindakan pembuat ringkasan data keuangan 
perusahaan. Laporan keuangan ini disusun dan ditafsirkan untuk kepentingan 
manajemen dan pihak-pihak lain yang menaruh perhatian atau mempunyai 
kepentingan dengan data keuangan.38 Menurut Hanafi dan Halim secara umum 
ada tiga bentuk laporan keuangan yang pokok yang dihasilkan oleh suatu 
perusahaan yaitu:39 
1. Neraca 
 Neraca digunakan untuk menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. 
Neraca bisa digambarkan sebagai potret kondisi keuangan suatu perusahaan pada 
suatu waktu tertentu yang meliputi aset perusahaan dan klaim atas aset tersebut 
(meliputi hutang dan saham sendiri). 
2. Laporan Laba Rugi  
 Laporan laba rugi merupakan laporan prestasi perusahaan selama jangka 
waktu tertentu. Tujuan pokok laporan laba rugi adalah melaporkan kemampuan 
perusahaannya yang sebenarnya untuk memperoleh keuntungan. 
                                                             
 37Ikatan Akuntan Indonesia (IAI).. Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 
Nomor 1: Laporan Keuangan.( Jakarta: Salemba Empat. 2009),  h. 1 
 38Djarwanto. Pokok-Pokok Analisis Laporan Keuangan. (Edisi 2. Cet Pertama. 
Yogyakarta: BPFE. 2004), h. 5  
39Mamduh Hanafi dan A. Halim. Analisis Laporan Keuangan. (Edisi 3. Yogyakarta: UPP 





3. Laporan Aliran Kas 
 Laporan aliran kas atau laporan perubahan posisi keuangan. Laporan ini 
menyajikan informasi aliran kas masuk atau keluar bersih pada suatu periode, 
hasil dari tiga kegiatan pokok perusahaan yaitu operasi, investasi, dan pendanaan. 
Aliran kas diperlukan terutama untuk mengetahui kemampuan perusahaan yang 
sebenarnya dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya. 
E. Analisis Laporan Keuangan  
Analisis laporan keuangan adalah analisis laporan keuangan yang terdiri 
dari penelaahan atau mempelajari daripada hubungan atau tendensi atau 
kecenderungan (trend) untuk menentukan posisi keuangan dan hasil operasi serta 
perkembangan perusahaan yang bersangkutan.40 Tujuan analisis laporan keuangan 
merupakan alat yang sangat penting untuk memeroleh informasi sehubungan 
dengan posisi keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai perusahaan yang 
bersangkutan. Data keuangan tersebut akan akan lebih berarti bagi pihak-pihak 
yang berkepentingan apabila data tersebut diperbandingkan untuk dua periode 
atau lebih, dan dianalisa lebih lanjut sehingga akan diperoleh data yang akan dapat 
mendukung  keputusan yang akan diambil. 
Analisis terhadap laporan keuangan suatu perusahaan pada dasarnya 
dilakukan untuk melihat prospek dan risiko perusahaan. Prospek untuk 
mengetahui tingkat keuntungan (profitabilitas) sedangkan risiko untuk 
mengetahui perusahaan tersebut sedang mengalami kesulitan keuangan atau tidak. 
                                                             




Untuk menganalisis laporan keuangan, seorang analis keuangan harus melakukan 
beberapa hal.41 
1. Menentukan tujuan dari analisis keuangan 
2. Memahami konsep-konsep dan prinsip-prinsip yang mendasari laporan 
keuangan dan rasio-rasio keuangan dari laporan keuangan tersebut. 
3. Memahami kondisi ekonomi dan bisnis yang memengaruhi usaha 
perusahaan tersebut. 
F. Analisis Rasio Keuangan 
Rasio-rasio keuangan dirancang untuk membantu mengevaluasi suatu 
laporan keuangan. Rasio keuangan atau financial ratio ini sangat penting gunanya 
untuk melakukan analisis terhadap kondisi keuangan perusahaan. Bagi investor 
jangka pendek dan menengah pada umumnya lebih banyak tertarik kepada kondisi 
keuangan jangka pendek dan kemampuan perusahaan untuk membayar dividen 
yang memadai. Informasi tersebut dapat diketahui dengan cara yang lebih 
sederhana yaitu dengan menghitung rasio-rasio keuangan yang sesuai dengan 
keinginan.  
Secara jangka panjang rasio keuangan juga digunakan dan dijadikan 
sebagai acuan dalam menganalisis kondisi kinerja suatu perusahaan. Analisis rasio 
keuangan sendiri dimulai dengan laporan keuangan dasar yaitu dari neraca 
(balance sheet), perhitungan rugi laba (income statement), dan laporan arus kas 
(cash flow statement). Perhitungan rasio keuangan akan menjadi lebih jelas jika 
dihubungkan antara lain dengan menggunakan pola historis perusahaan tersebut, 
yang dilihat perhitungan pada sejumlah tahun guna menentukan apakah 
                                                             





perusahaan membaik atau memburuk, atau melakukan perbandingan dengan 
perusahaan lain dalam industri yang sama.42 
Rasio keuangan dikelompokkan dengan istilah yang berbeda-beda sesuai 
dengan tujuan analisisnya. Beberapa rasio keuangan yang sering dipakai oleh 
seorang anslisis dalam mencapai tujuannya, yaitu rasio profitabilitas yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memeroleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, dan adapun macam-macam rasio keuangan, 
yaitu: 
1. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
Likuiditas merupakan ukuran kinerja perusahaan dalam kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan yang segera harus dilunasi 
yaitu kewajiban keuangan yang jatuh temponya sampai dengan 1 tahun. 
Ada tiga ukuran yang dapat digunakan mengukur likuiditas perusahaan 
yaitu:43 
a. Rasio Lancar (Current Ratio), yaitu rasio perbandingan antara  harta lancar 
(current assets) dengan utang lancar (current liabilities) yang dinyatakan 
dalam perkalian. 
b. Rasio Cepat (Quick Ratio/Test Acid Ratio), yaitu rasio atau perbandingan 
antara harta lancar yang segera kembali ke kas (total harta lancar dikurangi 
persediaan) dengan utang lancar yang dinyatakan dalam perkalian. 
c. Rasio Kas (Cash Ratio), yaitu rasio atau perbandingan antara harta lancar 
yang setara dengan kas ditambah sekuritas dengan utang lancar yang 
dinyatakan dalam perkalian. 
                                                             
42Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan,  h. 118 
43 Irham Fahmi,  Analisis Laporan Keuangan, h. 120. 
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2. Rasio Leverage 
Rasio leverage adalah mengukur besarnya perusahaan dibiayai dengan 
utang. Jenis-jenis rasio leverage antara lain:44 
a. Debt to Total Assets atau Debt Ratio, yaitu rasio yang melihat perbandingan 
utang perusahaan, yaitu diperoleh dari perbandingan total utang dibagi dengan 
total aset. 
b. Debt to Equity Ratio, yaitu rasio antara total utang dengan total ekuitas dalam 
perusahaan yang memberi gambaran perbandingan antara total utang dengan 
modal sendiri (equity) perusahaan. 
c. Times Interest Earned (TIE), yaitu perbandingan antara pendapatan sebelum 
pajak earning before tax, selanjutnya disebut EBIT terhadap bunga hutang 
jangka panjang. 
d. Fixed Charge Covarage, yaitu rasio menutup beban tetap. Rasio menutup 
beban tetap adalah ukuran yang lebih luas dari kemampuan perusahaan untuk 
menutup beban tetap dibandingkan dengan rasio kelipatan pembayaran bunga 
karena termasuk pembayaran beban bunga kelipatan pembayaran bunga 
karena termasuk pembayaran beban bunga tetap yang berkenaan dengan sewa 
guna usaha. 
3. Rasio Aktivitas  
Rasio aktivitas adalah rasio yang menggambarkan sejauh mana suatu 
perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimilikinya guna menunjang 
aktivitas perusahaan, dimana penggunaan aktivitas ini dilakukan secara sangat 
                                                             





maksimal dengan maksud memeroleh hasil yang maksimal. Jenis-jenis rasio 
aktivitas antara lain:45 
a. Perputaran Persediaan (Inventory Turnover -ITO), yaitu pengukuran tentang 
perputaran persediaan dalam kurun waktu satu tahun. 
b. Rata-rata Periode Pengumpulan Piutang (Average Collection Period-ACP 
atau Sales Outstanding (DSO)), yaitu berapa lama piutang dapat terkumpul. 
Rasio ini menunjukkan kemampuan menagih piutang yang berarti semakin 
tinggi rasio ini semakin cepat piutang terkumpul. 
c. Perputaran Aktiva Tetap (Fixed Assets Turnover-FATO), yaitu rasio yang 
mengukur bagaimana aktiva tetap dioperasionalkan dalam mendukung 
penjualan perusahaan. 
d. Perputaran Total Assets (Turnover Assets atau Total Assets Turnover- TOA 
atau TATO), yaitu rasio yang mengukur bagaimana seluruh aktiva yang 
dimiliki perusahaan dioperasionalkan dalam mendukung penjualan 
perusahaan. 
4. Rasio Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan perusahaan dan 
sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 
cabang dan sebagainya. profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam mencari keuntungan46. Profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan dari penjualan barang atau jasa yang 
                                                             
45Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, h. 134 
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diproduksinya. Jadi dapat disimpulkan bahwa Rasio profitabilitas mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari kegiatan bisnis 
yang dilakukan. Hasilnya, investor dapat melihat seberapa efisien perusahaan 
menggunakan asset dan dalam melakukan operasinya untuk menghasilkan 
keuntungan. Rasio profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan 
dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan.  
Ada beberapa faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan yaitu:47 
a. Jenis Perusahaan 
Profitabilitas perusahaan akan sangat bergantung pada jenis perusahaan, 
jika perusahaan menjual barang konsumsi atau atau jasa biasanya akan memiliki 
keuntungan yang stabil dibandingkan dengan perusahaan yang memproduksi 
barang-barang modal. 
b. Umur Perusahaan 
Sebuah perusahaan yang telah lama berdiri akan lebi stabil bila 
dibandingkan dengan perusahaan yang baru berdiri. Umur perusahaan ini adalah 
umur sejak berdirinya perusahaan hingga perusahaan tersebut masih mampu 
menjalankan operasinya. 
c. Skala Perusahaan 
 Jika skala ekonominya lebih tinggi, berarti perusahaan dapat menghasilkan 
produk dengan biaya yang rendah. Tingkat biaya rendah tersebut merupakan cara 
untuk memeroleh laba yang diinginkan. 
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d. Harga Produksi 
Perusahaan yang biaya produksinya relatif lebih murah akan memiliki 
keuntungan yang lebih baik dan stabil daripada perusahaan yang biaya 
produksinya tinggi. 
e. Habitat Bisnis 
Perusahaan yang bahan produksinya dibeli atas dasar kebiasaan 
(habitatual  basis) akan memeroleh kebutuhan lebih stabil dari pada non habitual 
basis. 
f. Produk yang Dihasilkan 
Perusahaan yang bahan produksinya berhubungan dengan kebutuhan 
pokok biasanya penghasilan perusahaan tersebut akan lebih stabil daripada 
perusahaan yang memproduksi barang modal. 
Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu perusahaan yang terpenting adalah 
memeroleh laba atau keuntungan yang maksimal. Dengan memeroleh laba yang 
maksimal seperti yang telah ditargetkan perusahaan dapat berbuat banyak bagi 
kesejahteraan pemilik, karyawan, serta meningkatkan mutu produk dan 
melakukan investasi baru. Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan 
menggunakan perbandingan antara berbagai komponen yang ada dilaporan 
keuangan neraca dan laporan laba rugi. Pengukuran dapat dilakukan untuk 
beberapa periode operasi. Tujuannya adalah agar terlihat perkembangan 
perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan atau kenaikan, 




Rasio profitabilitas secara umum dibagi atas 4 (empat), yaitu Gross Profit 
Margin, Net Profit Margin, Return On Assets, dan Return On Equity.48 
a. Gross Profit Margin (GPM), yaitu margin laba kotor, yang memperlihatkan 
hubungan antara penjualan dan beban pokok penjualan. Mengukur 
kemampuan perusahaan untuk mengendalikan biaya persediaan atau biaya 





b. Net Profit Margin (NPM), yaitu rasio pendapatan terhadap penjualan, ini 
menunjukkan kestabilan kesatuan untuk menghasilkan perolehan pada tingkat 
penjualan khusus. Dengan memeriksa margin laba dan norma industri sebuah 
perusahaan pada tahun-tahun sebelumnya, kita dapat menilai efisiensi operasi 
dan strategi penetapan harga serta status persaingan perusahaan lain dalam 





c. Return on Assets (ROA), yaitu rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang tertentu. 
Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik produktivitas 
assets dalam memeroleh keuntungan bersih. Hal ini selanjutnya akan 
meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan daya tarik 
perusahaan tersebut makin diminati investor, karena tingkat pengembalian 
akan semakin besar. Return on Asset  merupakan rasio yang terpenting di 
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antara rasio profitabilitas yang ada. Rasio ini bisa dihitung dengan 





d. Return on Equity (ROE), yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. Angka ROE 
yang semakin tinggi memberikan indikasi bagi pemegang saham bahwa 
tingkat pengembalian investasi makin tinggi. Dengan asumsi bahwa semakin 
tinggi ROE maka semakin bagus suatu perusahaan karena laba yang 
dihasilkan oleh perusahaan tersebut akan semakin besar, begitupun sebaliknya 
semakin rendah ROE suatu perusahaan atau ROE mengarah pada angka 
negatif maka perusahaan tersebut akan mengalami kerugian. Rasio ini bisa 






Dividen adalah pembayaran yang berasal dari pendapatan/laba perusahaan 
kepada pemegang saham dalam bentuk kas atau saham. Jenis dividen kas biasanya 
perusahaan publik memberikan dividen kas reguler empat kali dalam setahun. 
Pembayaran kas yang dilakukan kepada pemegang saham, dan dibuat sebagai 
kegiatan reguler dalam aktivitas bisnis. Dividen yang dibayarkan dalam bentuk 
saham ini disebut dividen saham (stock dividend) biasanya dinyatakan dalam 
bentuk persentase tertentu dari jumlah saham yang beredar. Jenis dividen saham 
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bukan merupakan dividen yang sebenarnya karena tidak dibayarkan dalam bentuk 
kas.53 
Saham adalah bukti tanda kepemilikan atas suatu perusahaan. Keuntungan 
yang dinikmati oleh pemegang saham berasal dari pembayaran dividen dan 
kenaikan harga saham. Besar kecilnya dividen yang diterima oleh pemegang 
saham tidak tetap, tergantung pada keputusan Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS). Pemilik saham biasanya mempunyai hak memilih (vote) dalam RUPS 
untuk keputusan-keputusan yang memerlukan pemungutan suara, seperti 
pembagian dividen, pengangkatan Direksi dan Komisaris, dan sebagainya. Saham 
preferen merupakan saham yang menerima dividen dalam jumlah yang tetap. 
Biasanya pemiliknya tidak mempunyai hak dalam RUPS.54  
H. Kebijakan deviden  
1. Pengertian Kebijakan Deviden  
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan dengan 
pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, berupa penentuan besarnya dividen 
yang akan dibagikan dan besarnya saldo laba yang ditahan. kebijakan dividen 
perusahaan juga merupakan rencana tindakan dari perusahaan yang harus diikuti 
bilamana keputusan dividen harus dibuat.55 Besarnya dividen yang dibagikan 
biasanya tercermin dalam Dividend Payout Ratio (DPR). DPR merupakan rasio 
                                                             
53Stephen A. Ros, Randolph W. Westerfield dan Bradford D. Jordan,  Pengantar 
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hasil perbandingan antara dividen dengan laba yang tersedia bagi para pemegang 
saham biasa.56 
2. Teori Kebijakan dividen  
Beberapa faktor penting yang memengaruhi kebijakan dividen antara lain 
kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal alternatif, dan 
preferensi pemegang daham untuk menerima pendapatan saat ini atau masa yang 
akan datang. Beberapa teori dividen tersebut adalah :57 
a. Dividen Tidak Relevan (Dividend is Irrelevant) 
Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai suatu perusahaan tidak ditentukan 
oleh pembayaran dividen. MM berpendapat bahwa nilai perusahaan 
ditentukan oleh earning power dari asset perusahaan. Keputusan apakah laba 
yang diperoleh dibagikan dalam bentuk dividen atau ditahan tidak 
memengaruhi nilai perusahaan. 
b. Bird-In-Hand Theory 
Menurut Gordon dan Lintner, biaya modal sendiri perusahaan akan meningkat 
apabila penurunan presentase laba yang dibayarkan kepada pemegang saham 
dalam bentuk uang tunai atau DPR (Dividend Payout Ratio). Karena investor 
merasa lebih aman untuk memeroleh pendapatan berupa pembayaran dividen 
yang lebih pasti daripada menunggu capital gain yang lebih berisiko dan 
penuh ketidakpastian.  
 
                                                             
 56Warsono. Manajemen Keuangan Perusahaan. (Edisi 3. Jilid I. Malang : Bayumedia. 
2003), h. 27 
57Salmah Said, Manajemen Keuangan (Suatu Pengantar), (Makassar: Alauddin 
University Press,2012) h. 216 
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c. Teori Dividen Residual (Residual Dividend Theory) 
Perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal (laba ditahan) karena 
lebih murah dibandingkan pendanaan eksternal (penerbitan saham baru), 
karena adanya biaya-biaya emisi saham (flotation cost). Inti teori ini adalah 
hanya jika ada pendapatan tersisa atas pendapatan residual, maka dividen akan 
dibagikan.  
d. Teori Perbedaan Pajak (Tax Differential Theory) 
Litzenberger dan Ramaswamy mengemukakan bahwa karena cenderung 
dikenakan pajak lebih tinggi dari capital gain maka investor akan meminta 
tingkat keuntungan yang lebih tinggi. Teori ini menyarankan perusahaan agar 
lebih menentukan Dividend Payout Ratio yang rendah atau bahkan tidak 
membagikan dividen sama sekali untuk meminimumkan biaya modal atau 
memaksimumkan nilai perusahaan.58 
e. Teori Hipotesis Sinyal (Signalling Hypothesis Theory) 
Teori ini menyatakan ada bukti empiris bahwa kenaikan dividen, sering diikuti 
dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen umumnya 
menyebabkan harga saham turun. 
f. Teori Clientele Effect 
Teori menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang berbeda 
akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 
perusahaan. Ada investor yang lebih menyukai memeroleh pendapatan 
dividen, misalnya individu yang sudah pensiun dan ada pula investor yang 
                                                             






lebih suka menginvestasikan kembali pendapatan mereka, karena investor ini 
berada dalam tarif pajak yang tinggi. 
I. Dividend Payout Ratio 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan 
pendanaan. Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) menentukan 
jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Secara umum, 
perusahaan dengan peluang investasi yang unggul sebaiknya menetapkan rasio 
pembayaran yang lebih rendah, yang berarti menahan lebih banyak laba, daripada 
perusahaan dengan peluang investasi yang lemah.  
Rasio pembayaran dividen suatu perusahaan sengaja dibuat rendah untuk 
menolong para pemegang sahamnya menghindari pajak pribadi, perusahaan 
tersebut akan dikenakan denda yang berat. Faktor ini umumnya diterapkan hanya 
terhadap perusahaan swasta. Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) 
adalah presentase laba yang dibayarkan dalam bentu dividen, atau rasio antara 
laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total laba yang tersedia bagi 
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BAB III  
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian  
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif yang bertujuan 
mencari hubungan antara satu variabel dengan variabel lain. Penelitian ini 
dilakukan dengan mengumpulkan data yang berupa angka, atau data berupa kata-
kata atau kalimat yang dikonversi menjadi data yang berbentuk angka. Data yang 
berupa angka tersebut kemudian diolah dan dianalisis untuk mendapatkan suatu 
informasi ilmiah di balik angka-angka tersebut.59 
B. Waktu  dan Tempat Penelitian 
Penelitian ini akan dilakukan selama 6 bulan yaitu pada bulan Mei-
November 2016 dengan mengambil data di kantor perwakilan Bursa Efek 
Indonesia yaitu PT IDX (Indonesia Stock Exchange) Cabang Makassar yang 
berlokasi di Jl. Dr. Sam Ratulangi No. 124 Makassar.  
C. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Jenis data yang digunakan oleh penulis dalam penelitian ini adalah data 
kuantitatif. Data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka atau data kualitatif 
yang diangkakan.60 Data kuantitatif berfungsi untuk mengetahui jumlah atau 
besaran dari sebuah objek yang akan diteliti. 
2. Sumber Data 
  Sumber data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder yang 
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia yang dapat dilihat dokumentasi laporan 
                                                             
59Nanang  Martono. Metode Penelitian Kuantitatif  Analisis Isi dan Analisis Data 
Sekunder  (Edisi Revisi 2. Cetakan 4. Jakarta : Rajawali Pers. 2014), h. 20 
60Sugiyono. Metode Penelitian Manajemen. (Bandung: Alfabeta. 2013), h. 28 
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keuangan perusahaan, buku-buku referensi, dan informasi lain yang berhubungan 
dengan penelitian. 
D. Populasi dan Sampel 
1. Populasi  
Populasi merupakan keseluruhan obyek atau subjek yang berada pada 
suatu wilayah dan memenuhi syarat-syarat tertentu berkaitan dengan masalah 
penelitian.61 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014.  
2. Sampel 
Pada penelitian ini, pengambilan sampel dilakukan dengan melakukan 
pendekatan purposive sampling,  yaitu teknik penentuan sampel dengan 
menggunakan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian 
atau masalah penelitian yang digunakan.62 Dalam penelitian ini, sampel yang 
diambil dari populasi dilakukan dengan purposive sampling didasarkan pada 
beberapa kriteria, yaitu: 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
2011-2014. 
b. Perusahaan manufaktur yang memiliki data laporan keuangan yang lengkap 
selama periode 2011-2014. 
c. Perusahaan yang memiliki data lengkap untuk variabel yang diteliti yaitu 
Return on Assests, Return on Equity, dan Dividend Payout Ratio selama 
periode 2011-2014 
                                                             
61Nanang  Martono. Metode Penelitian Kuantitatif  Analisis Isi dan Analisis Data 
Sekunder . h. 76 
62Ghozali Imam, Aplikasi Analisis Multivariate dengan SPSS, (Semarang: BP UNDIP, 
2005), h. 99. 
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Adapun daftar nama perusahaan manufaktur yang menjadi sampel 
penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 3.1 sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
 Daftar Sampel Penelitian Perusahaan Manufaktur 
 
No Kode Saham Nama Perusahaan Tanggal IPO 
1 ASII Astra Internasional Tbk  4 April 1990 
2 CPIN  Charoen Pokphand Indonesia Tbk 18 Maret 1991 
3 GGRM Gudang Garam Tbk 27 Agustus 1990 
4 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 14 Juli 1994 
5 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 5 Desember 1989 
6 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 8 Juli 1991 
7 UNVR Unilever Indonesia Tbk  11 Januari 1982 
Sumber: Bursa Efek Indonesia 
 
E. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dilakukan menggunakan metode dokumentasi 
terhadap data sekunder yaitu mengumpulkan dan mencatat data keuangan 
perusahaan manufaktur selama periode penelitian dari tahun 2011-2014 di Bursa 
Efek Indonesia. 
F. Metode Analisis Data 
 Dari hasil data yang terkumpul, penulis mencoba untuk mengolah dan 
menganalisis data tersebut dengan menggunakan analisis kuantitatif. Maksud dari 
analisis tersebut yaitu analisis yang menginterpretasikan data dalam bentuk angka-
angka dan digunakan sebagai alat dalam statistik sehingga memudahkan dalam 
menaksirkan data mentah yang diperoleh. 
1. Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui apakah model regresi benar-benar menunjukkan 
hubungan yang signifikan dan representatif, maka model tersebut harus memenuhi 
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asumsi klasik regresi. Uji asumsi klasik yang dilakukan adalah uji normalitas, 
multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak. Model regresi yang baik adalah apabila keduanya mempunyai distribusi 
normal atau mendekati normal. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan 
melihat penyebaran data (titik) pada gambar dari grafik normal probablity plot. 
Jika titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal maka data tersebut berdistribusi 
normal.63 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam  model 
regresi ditemukan ada atau tidaknya korelasi antar variabel bebas, model yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di antara variabel bebas.64 Uji 
multikolinearitas ini dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation 
Factor (VIF). Nilai Tolerance di atas (>) 0,10 dan nilai VIF di bawah (<) 10. 
1) Jika nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel bebas dalam model 
regresi. 
2) Jika nilai tolerance < 0,10 dan nilai VIF > 10, maka dapat disimpulkan 
bahwa ada multikolinearitas antar varibel bebas dalam model regresi. 
 
                                                             
63Ghozali Imam, Aplikasi Analisis Multivariate dengan SPSS, h. 110 
64Ghozali Imam, Aplikasi Analisis Multivariate dengan SPSS, h. 92. 
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c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.65 ketentuan pengujian sebagai 
berikut: 
1) 1,65<DW<2,35 artinya tidak terjadi autokorelasi. 
2) 1,21<DW<1,65 artinya tidak dapat disimpulkan. 
3) DW<1,21 dan DW>2,79 artinya terjadi autokorekasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika variance dan residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 
maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.66 
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas dan tidak terjadi 
heteroskedastisitas.67 Dasar analisis terjadi heteroskedastisitas adalah: 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
mengindikasikan telah terjadi Heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
                                                             
65Ghozali Imam, Aplikasi Analisis Multivariate dengan SPSS, h. 103. 
66Ghozali Imm, Aplikasi Analisis Multivariate dengan SPSS, h. 105. 
67Ghozali Imam, Aplikasi Analisis Multivariate dengan SPSS, h. 105. 
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2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Pengujian terhadap hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi berganda. Analisis regresi berganda harus digunakan untuk menguji 
pengaruh antara variabel independen yaitu Return on Assets dan Return on Equity 
terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 
sebagai variabel dependen. Persamaan regresi dapat dituliskan sebagai berikut: 
Rumus:68	
 	 = 	 	 + 	    	 + 	    		 + 	 	 
Y = Dividend Payout Ratio 
a = Konstanta bi 
bi= Koefisien Regresi (I = 1,2,) 
X1 = Return on Assets 
X2 = Return on Equity 
e = Standar eror (tingkat kesalahan) 
3. Uji F (Uji Simultan) 
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh Return on Assets 
dan Return on Equity terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
Dividend Payout Ratio secara simultan. Langkah–langkah yang dilakukan adalah: 
a. Merumuskan Hipotesis (Ho dan Ha)  
Ha diterima: berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen terhadap variabel dependen secara simultan. 
b. Menentukan tingkat signifikansi yaitu sebesar 5% (α=0,05) 
c. Membandingkan Fhitung dengan Ftabel 
                                                             
68Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, (Bandung: Alfabeta, 2012), h. 180. 
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Nilai F hitung dapat dicari dengan rumus: 69 
  =
  	/ 
(    )/(     )
 
Keterangan: 
F= Fhitung yang selanjutnya dikonsultasikan dengan Ftabel 
R2= Korelasi parsial yang ditemukan 
n= jumlah sampel 
k= jumlah variabel bebas 
Dasar pengambilan keputusan pengujian adalah: 
1) Jika Fhitung > Ftabel maka H0 ditolak 
2) Jika Fhitung < Ftabel maka H0 diterima 
4. Uji t (Uji Parsial) 
Uji parsial (uji t) dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel 
independen, yaitu Return on Assets dan Return on Equity secara individual 
terhadap variabel dependen, yaitu kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio)  
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Tahap-tahap pengujiannya adalah: 
a. Merumuskan hipotesis 
b. Menentukan tingkat signifikansi yaitu 0,05 atau 5% 
c. Menentukan keputusan dengan membandingkan thitung dengan ttable dengan 
kriteria sebagai berikut : 
1) Jika thitung> ttabel maka H0ditolak 
2) Jika thitung< ttabel maka H0 diterima 
                                                             
69Damodar Gujarati, Ekonometrika Dasar, (Erlangga: Jakarta, 1995), h. 123. 
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5. R2 (Koefisien Determinasi) 
Digunakan untuk mengetahui keeratan hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen. Nilai R2 terletak antara 0 sampai dengan 1 






R2 : Koefisien determinasi majemuk, yaitu proporsi variabel terikat yang 
dapat dijelaskan oleh variabel bebas secara bersama-sama. 
ESS : Jumlah kuadrat yang dijelaskan atau nilai variabel terikat yang ditaksir di   
sekitar rata-rata. 
TSS : Total nilai variabel terikat sebenarnya di sekitar rata-rata sampelnya. 
Bila R2 mendekati 1 (100%), maka hasil perhitungan menunjukkan bahwa 
makin baik atau makin tepat garis regresi yang diperoleh. Sebaliknya jika nilai R2 
mendekati 0 maka menunjukkan semakin tidak tepatnya garis regresi untuk 
mengukur data observasi. 
 
                                                             
70Ghozali Imam, Aplikasi Analisis Msultivariate dengan SPSS, h. 83. 
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BAB IV 
PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN 
A. Gambaran Umum Perusahaan  
Perusahaan-perusahaan yang penulis teliti ialah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2015. Dari hasil 
penelitian terdapat 143 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang terdiri dari 3 sub sektor yaitu, sektor aneka industri, sektor barang 
konsumsi, dan sektor industri dasar dan kimia. Adapun yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah 7 dari 143 perusahaan tersebut: 
1. PT Astra Internasional Tbk71 
Astra mengawali bisnis di Jakarta pada tahun 1957 sebagai sebuah 
perusahaan perdagangan umum dengan nama PT Astra International Inc. yang 
kemudian telah mengalami perubahan nama menjadi PT Astra International Tbk 
pada tahun 1990, seiring dengan pelepasan saham ke publik beserta pencatatan 
saham Perseroan di Bursa Efek Indonesia yang terdaftar dengan ticker ASII. Dari 
waktu ke waktu, Astra terus mengembangkan usahanya untuk dapat mencapai 
tujuan “Sejahtera Bersama Bangsa”.  
Berdasarkan anggaran dasar yang terakhir, kegiatan usaha Astra saat ini 
meliputi bidang perdagangan umum, perindustrian, pertambangan, pengangkutan, 
pertanian, pembangunan, jasa dan konsultan. Seiring dengan perkembangan skala 
usahanya, Astra saat ini memiliki lebih dari 222.000 karyawan pada lebih dari 190 
anak perusahaan, perusahaan asosiasi dan pengendalian bersama entitas yang 
                                                             
71Bursa Efek Indonesia. “Profil Astra Internasinal” (Desember 2015). 




tergabung dalam Grup Astra. Secara umum, bidang usaha Grup Astra 
dikelompokan kedalam enam segmen usaha, yaitu Otomotif, Jasa Keuangan, Alat 
Berat dan Pertambangan, Agribisnis, Infrastruktur, Logistik dan Lainnya, dan 
Teknologi Informasi. Nilai kapitalisasi pasar PT Astra International Tbk ditutup di 
penghujung tahun 2015 sebesar Rp 300,6 triliun. 
Selama 59 tahun, Astra telah menjadi saksi pasang surut ekonomi 
Indonesia dan terus berkembang dengan memanfaatkan peluang bisnis berbasis 
sinergi yang luas dengan pihak eksternal maupun internal Grup Astra. Sebagai 
salah satu grup usaha terbesar nasional saat ini, Astra telah mampu membangun 
reputasi yang baik serta menjadi bagian dari keseharian dalam berbagai aspek 
kehidupan masyarakat di tanah air.  
Visi PT Astra Internasional Tbk, yaitu: 
a) Menjadi salah satu perusahaan dengan pengelolaan terbaik di Asia Pasifik 
dengan penekanan pada pertumbuhan yang berkelanjutan dengan 
pembangunan kompetensi melalui pengembangan sumber daya manusia, 
struktur keuangan yang solid, kepuasan pelanggan, efisiensi 
b) Menjadi perusahaan yang mempunyai tanggung jawab social serta ramah 
lingkungan  
Misi PT Astra Internasional Tbk, yaitu: 




2. PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk72 
PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (”Perseroan”) didirikan di 
Indonesia dengan nama PT Charoen Pokphand Indonesia Animal Feedmill Co. 
Limited, berdasarkan akta pendirian yang dimuat dalam Akta No. 6 tanggal 7 
Januari 1972, yang dibuat dihadapan Drs. Gde Ngurah Rai, SH, Notaris di Jakarta, 
sebagaimana telah diubah dengan Akta No. 5 tanggal 7 Mei 1973 yang dibuat 
dihadapan Notaris yang sama. Akta pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. YA-5/197/21 
tanggal 8 Juni 1973 dan telah didaftarkan pada Kepaniteraan Pengadilan Negeri 
Jakarta Pusat di bawah No. 2289 tanggal 26 Juni 1973, serta telah diumumkan 
dalam Berita Negara No. 65 tanggal 14 Agustus 1973, Tambahan No. 573. 
Anggaran Dasar Perseroan tersebut telah diubah, terakhir dengan Akta Notaris 
Fathiah Helmi, SH No. 94 tanggal 19 Juni 2015. Akta tersebut telah diterima dan 
dicatat oleh Kementerian Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia 
dalam Surat No. AHU-AH.01.03-0949604 tanggal 8 Juli 2015.kegiatan utamanya 
adalah industri makanan ternak, pembibitan dan budidaya ayam ras serta 
pengolahannya, industri pengolahan makanan, pengawetan daging ayam dan sapi, 
termasuk unit-unit cold storage serta menjual makanan ternak, makanan, daging 
ayam dan sapi, bahan-bahan asal hewan di wilayah Republik Indonesia, maupun 
ke luar negeri dengan sejauh diizinkan berdasarkan peraturan perundang-
undangan yang berlaku. 
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Visi PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk, yaitu: 
Menyediakan pangan bagi dunia yang berkembang. 
Misi PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk, yaitu: 
Memproduksi dan menjual pakan, anak ayam usia sehari dan makanan 
olahan yang memiliki kualitas tinggi dan berinovasi. 
3. PT Gudang Garam Tbk73 
Gudang Garam dalah sebuah merek/perusahaan produsen rokok populer 
asal Indonesia. Didirikan pada26 Juni 1958 oleh Surya Wonowidjojo perusahaan 
rokok ini merupakan peringkat kelima tertua dan terbesar (setelah Djarum) dalam 
produksi rokok kretek. Perusahaan ini memiliki kompleks tembakau sebesar 514 
are di Kediri, Jawa Timur. Gudang Garam didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa 
Jien Hwie atau Surya Wonowidjoyo. Sebelum mendirikan perusahaan ini, di saat 
berumur sekitar dua puluh tahun, Tjoa Jien Hwie mendapat tawaran bekerja dari 
pamannya di pabrik rokok Cap 93 yang merupakan salah satu pabrik rokok 
terkenal di Jawa Timur pada waktu itu. Berkat kerja keras dan kerajinannya dia 
mendapatkan promosi dan akhirnya menduduki posisi direktur di perusahaan 
tersebut. 
Pada tahun 1956 Tjoa Jien Hwie meninggalkan Cap 93. Dia memilih 
lokasi di jalan Semampir II/l, Kediri, di atas tanah seluas ± 1000 m2 milik Bapak 
Muradioso yang kemudian dibeli perusahaan, dan selanjutnya disebut Unit I ini, ia 
memulai industri rumah tangga memproduksi rokok sendiri, diawali dengan rokok 
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kre tek dari kelobot dengan merek Inghwie. Setelah dua tahun berjalan Ing Hwie 
mengganti nama perusahaannya menjadi Pabrik Rokok Tjap Gudang Garam. 
Visi PT Gudang Garam Tbk, yaitu: 
Menjadi perusahaan besar yang terpandang, menguntungkan dan memiliki 
peran dominan dalam industri rokok domestik. 
Misi PT Gudang Garam Tbk, yaitu: 
Menyediakan produk-produk inovatif bermutu tinggi yang memenuhi, 
 bahkan melebihi harapan konsumen sekaligus memberikan manfaat bagi semua 
Stakeholder. 
4. PT Indofood Sukses Makmur Tbk74 
merupakan produsen berbagai jenis makanan dan minuman yang 
bermarkas diJakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tanggal 14 
Agustus 1990 oleh Sudono Salim dengan nama  PT. Panganjaya Intikusuma yang 
pada tanggal 5 Februari 1994 menjadi Indofood Sukses Makmur. Perusahaan ini 
mengekspor bahan makanannya hingga Australia, Asia, dan Eropa. Dalam 
beberapa dekade ini PT Indofood Sukses Makmur Tbk (“Indofood”) telah 
bertransformasi menjadi sebuah perusahaan Total Food Solutions dengan kegiatan 
operasional yang mencakup seluruh tahapan proses produksi makanan, mulai dari 
produksi dan pengolahan bahan baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia 
di pasar. Kini Indofood dikenal sebagai perusahaan yang mapan dan terkemuka di 
setiap kategori bisnisnya. 
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Visi PT Indofood Sukses Makmur Tbk, yaitu: 
Perusahaan Total Food Solutions 
Misi PT Indofood Sukses Makmur Tbk, yaitu: 
a) Memberikan solusi atas kebutuhan pangan secara berkelanjutan 
b) Senantiasa meningkatkan kompetensi karyawan, proses produksi dan 
teknologi kami. 
c) Memberikan kontribusi bagi kesejahteraan masyarakat dan lingkungan secara 
berkelanjutan. 
d) Meningkatkan stakeholders’ values secara berkesinambungan. 
5. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk75 
Sejarah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (“Perseroan” atau 
“Indocement”) diawali pada 1975 dengan rampungnya pendirian pabrik 
Indocement yang pertama di Citeureup, Bogor, Jawa Barat. Pada Agustus 1975, 
pabrik yang didirikan PT Distinct Indonesia Cement Enterprise (DICE) dan 
memiliki kapasitas produksi terpasang tahunan 500.000 ton ini mulai beroperasi. 
Dalam kurun waktu sepuluh tahun setelah beroperasinya pabrik pertama, 
Perseroan membangun tujuh pabrik tambahan sehingga kapasitas produksi 
terpasangnya meningkat menjadi sebesar 7,7 juta ton per tahunPeningkatan 
tersebut turut membantu penyediaan pasokan semen bagi pembangunan di 
Indonesia yang semula merupakan negara importir semen, berubah menjadi 
Negara yang mampu mengekspor semen. 
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Visi PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, yaitu: 
Pemain terkemuka dalam bisnis semen dan beton siap pakai, pemimpin 
pasar di Jawa, pemain kunci di luar Jawa, memasok agregat dan pasir untuk bisnis 
siap pakai secara mandiri. 
Misi PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, yaitu: 
Kami berkecimpung dalam bisnis penyediaan semen dan bahan bangunan 
berkualitas dengan harga kompetitif dan tetap memerhatikan pembangunan 
berkelanjutan.  
6. Semen Indonesia (Persero) Tbk76 
Perusahaan diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus1957 oleh 
Presiden RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun, dan 
di tahun 2014 kapasitas terpasang mencapai 31,8 juta ton/tahun. Pada tanggal 8 
Juli 1991 saham Perseroan tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN pertama 
yang Go Public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat. 
Komposisi pemegang saham pada saat itu Negara RI 73% dan masyarakat 27%. 
Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum Terbatas 
I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi Negara 
RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT Semen Gresik 
berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen Tonasa.Total kapasitas 
terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun.  
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Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan 
sahamnya di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang 
dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., perusahaan semen global yang berpusat 
di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51%, 
masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal 30 September 1999 
komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: Pemerintah Republik Indonesia 
51,0%, masyarakat 23,4% dan Cemex 25,5%. Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi 
transaksi penjualan saham Cemex Asia Holdings Ltd. Kepada Blue Valley 
Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi kepemilikan saham berubah menjadi 
Negara RI 51,0% Blue Valley Holdings PTE Ltd. 24,9%, dan masyarakat 24,0%. 
Pada akhir Maret 2010, Blue Valley Holdings PTE Ltd, menjual seluruh 
sahamnya melalui private placement, sehingga komposisi pemegang saham 
Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,0% dan publik 48,9%. 
Visi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, yaitu: 
Menjadi Perusahaan Persemenan Terkemuka di Indonesia dan Asia Tenggara. 
Misi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, yaitu: 
a) Memproduksi, memperdagangkan semen dan produk terkait lainnya yang 
berorientasikan kepuasan konsumen dengan menggunakan teknologi ramah 
lingkungan. 
b) Mewujudkan manajemen berstandar internasional dengan menjunjung tinggi 
etika bisnis dan semangat kebersamaan dan inovatif. 
c) Meningkatkan keunggulan bersaing di domestic dan internasional. 
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d) Memberdayakan dan mensinergikan sumber daya yang dimiliki untuk 
meningkatkan nilai tambah secara berkesinambungan. 
e) Memberikan kontribusi dalam peningkatan kesejahteraan para pemangku 
kepentingan (stakeholders). 
7. PT Unilever Indonesia77  
Unilever Indonesia, yang berdiri pada 5 Desember 1933, telah tumbuh 
hingga kini menjadi salah satu perseroan terdepan untuk kategori Fast Moving 
Consumer Goods di Indonesia. Kami telah hadir menemani perjalanan kehidupan 
masyarakat Indonesia melalui rangkaian produk Unilever Indonesia mencakup 
brand-brand ternama dunia seperti Pepsodent, Lux, Lifebuoy, Dove, Sunsilk, 
Clear, Rexona, Vaseline, Rinso, Molto, Sunlight, Wall’s, Blue Band, Royco, 
Bango dan lainnya. Hingga menginjak umurnya yang lebih dari 80 tahun, tujuan 
perusahaan kami tidak berubah, yaitu, kami bekerja untuk menciptakan masa 
depan yang lebih baik setiap hari kami membantu konsumen merasa nyaman, 
berpenampilan baik dan lebih menikmati kehidupan melalui brand dan jasa yang 
memberikan manfaat untuk mereka maupun orang lain.  
Saham Perseroan pertama kali ditawarkan kepada masyarakat pada tahun 
1981 dan tercatat di Bursa Efek Indonesia sejak 11 Januari 1982. Pada akhir 2015 
saham Perseroan menempati peringkat ke-empat kapitalisasi pasar terbesar di 
Bursa Efek Indonesia. Bagi Unilever, sumber daya manusia adalah pusat dari 
seluruh aktivitas Perseroan. Kami memiliki prioritas untuk mengembangkan 
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profesionalisme, keseimbangan hidup dan kemampuan karyawan kami, yang 
berjumlah lebih dari 6.000 orang, untuk berkontribusi pada perusahaan. 
Visi Unilever Indonesia Tbk, yaitu: 
Menciptakan masa depan yanglebih baik setiap hari 
Misi Unilever Indonesia Tbk, yaitu: 
a) Kami bekerja untuk menciptakan masa depan yang lebih baik setiap hari. 
b) Kami membantu konsumen merasa nyaman, berpenampilan baik dan lebih 
menikmati hidup dengan menggunakan brand dan layanan yang baik bagi 
mereka dan orang lain. 
c) Kami menginspirasi masyarakat untuk melakukan langkah kecil setiap 
harinya yang bila digabungkan bias mewujudkan perubahan besar bagi dunia. 
d) Kami senantiasa mengembangkan cara baru dalam berbisnis yang 
memungkinkan kami tumbuh dua kali lipat serta mengurangi dampak 
terhadap lingkungan. 
B. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Analisis Rasio Keuangan 
a. Return on Assets 
Return on assets merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang 
tertentu. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik 
produktivitas assets dalam memeroleh keuntungan bersih. Rumus yang digunakan 
adalah sebagai berikut: 78  
                                                             








Data Return on Assets perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2014 
 
No Nama Perusahaan Return on Assets Rata-rata 
2011 2012 2013 2014 
1 Astra Internasional   13.73 12.48 10.42 9.37 11.5 
2 Charoen Pokphand Indonesia  26.70 21.71 16.08 8.37 18.215 
3 Gudang Garam  12.68 9.80 8.63 9.27 10.095 
4 Indofood Sukses Makmur  9.13 8.06 4.38 5.99 6.89 
5 Indocement Tunggal Prakarsa  19.84 20.93 18.84 18.26 19.4675 
6 Semen Indonesia (Persero) 20.12 18.54 17.39 16.24 18.0725 
7 Unilever Indonesia  39.73 40.38 71.51 40.18 47.95 
Sumber: Bursa Efek Indonesia  
 Berdasarkan Tabel 4.1 di atas bahwa rata-rata Return on Assets perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami fluktuasi. Nilai 
Return on Assets tertinggi dialami oleh PT Unilever indonesia Tbk dengan nilai 
71,51% pada tahun 2013. Perusahaan yang kedua memiliki nilai Return on Assets 
tertinggi adalah PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk dengan nilai 26,70%. Hal 
ini disebabkan oleh kemampuan perusahaan manghasilkan keuntungan pada masa 
lampau untuk kemudian diproyeksikan di masa yang akan datang. Assets atau 
aktiva yang dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan, yang diperoleh dari 
modal sendiri maupun dari modal asing yang telah diubah perusahaan menjadi 
aktiva-aktiva perusahaan yang digunakan untuk kelangsungan hidup perusahaan. 
Nilai terendah dialami oleh perusahaan PT Indofood Sukses Makmur dengan nilai 
4,38% pada tahun 2013 hal ini disebabkan oleh kurangnya produktivitas aset 
perusahaan dalam memeroleh laba bersihnya. 
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b. Return on Equity 
Return on Equity merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. Angka 
ROE yang semakin tinggi memberikan indikasi bagi pemegang saham bahwa 
tingkat pengembalian investasi makin tinggi. Rasio ini bisa dihitung dengan 






Data Return on Equity perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2014 
 
No Nama Perusahaan Return on Equity Rata-rata 
2011 2012 2013 2014 
1 Astra Internasional   27.79 25.32 21.00 18.39 23.125 
2 Charoen Pokphand Indonesia  38.17 32.79 25.41 15.96 28.0825 
3 Gudang Garam  20.20 15.29 14.90 16.24 16.6575 
4 Indofood Sukses Makmur  15.47 14.00 8.90 12.48 12.7125 
5 Indocement Tunggal Prakarsa  22.89 24.53 21.81 21.28 22.6275 
6 Semen Indonesia (Persero) 27.06 27.12 24.56 22.29 25.2575 
7 Unilever Indonesia  113.13 121.94 125.81 124.78 121.415 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 
Berdasarkan Tabel 4.2 di atas bahwa rata-rata Return on Equity 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami 
fluktuasi. Nilai ROE tertinggi dialami oleh PT Unilever Indonesia Tbk dengan 
nilai 125,81% pada tahun 2012 hal ini disebabkan oleh tingginya efisiensi 
perusahaan menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan keuantungan. Secara 
garis besar peningkatan Return on Equity terjadi karena peningkatan laba bersih 
yang disebabkan oleh penjualan yang semakin meningkat serta peningkatan laba 
                                                             
79Mamduh Hanafi dan A. Halim, Analisa Laporan Keuangan, h. 83. 
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usaha. Selain itu, total ekuitas atau modal juga mengalami peningkatan yang 
disebabkan oleh semakin tingginya saldo laba yang belum ditentukan 
penggunaannya oleh perusahaan. Nilai terendah ROE dialami oleh PT Indofood 
Sukses Makmur Tbk sebesar 8,90% pada tahun 2013 yang disebabkan oleh Ini 
terjadi disebabkan karena beban usaha meningkat lebih besar, sedangkan 
pendapatan semakin menurun. 
c. Dividend Payout Ratio 
Dividend Payout Ratio merupakan presentase laba yang dibayarkan dalam 
bentu dividen, atau rasio antara laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen 
dengan total laba yang tersedia bagi pemegang saham. Rasio ini dapat dihitung 






Data Dividend Payout Ratio perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2011-2014 
 
No Nama Perusahaan Dividend Payout Ratio Rata-rata 
2011 2012 2013 2014 
1 Astra Internasional   45.07 45.03 45.04 45.59 45.1825 
2 Charoen Pokphand Indonesia  29.24 28.10 29.80 16.90 26.01 
3 Gudang Garam  39.31 38.35 35.56 28.67 35.4725 
4 Indofood Sukses Makmur  49.93 49.81 49.80 49.72 49.815 
5 Indocement Tunggal Prakarsa  29.99 34.80 66.13 94.29 56.3025 
6 Semen Indonesia (Persero) 50.00 45.00 45.00 40.00 45.00 
7 Unilever Indonesia  100.06 99.96 99.93 44.67 86.155 
Sumber: Bursa Efek Indonesia 
Berdasarkan Tabel 4.3 di atas bahwa rata-rata Dividend Payout Ratio 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami 
                                                             
80Farah Margaretha, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, h. 332 
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fluktuasi. Nilai DPR perusahaan manufaktur yang tertinggi dialami oleh PT 
Unilever Indonesia Pada tahun 2011 sebesar 100,06% ini disebabkan oleh 
meningkatnya profitabilitas perusahaan. profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dan dividen akan dibagi apabila perusahaan 
tersebut memperoleh laba. Dari laba setelah pajak tersebut sebagian dibagikan 
sebagai dividen kepada para pemegang saham dan sebagian lain ditahan di 
perusahaan (laba ditahan). Nilai DPR terendah dialami oleh PT Charoen 
Pokphand Indonesia Tbk pada tahun 2014 sebesar 16,90% hal ini disebabkan 
karena perusahaan menerapkan pembayaran dividen yang rendah akan 
menginvestasikan kembali uangnya dibandingkan dengan membagikannya. 
Penginvestasian kembali ini meningkatkan nilai dari perusahaan dan ekuitas. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik merupakan prasyarat analisis regresi berganda. Dalam 
uji asumsi klasik ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel 
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. 
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendeteksi 
normal. Metode yang dapat dipakai untuk normalitas antara lain: analisis grafik 
dan analisis statistik. uji normalitas dengan menggunakan analisis statistik, 
digunakanlah uji nonparametrik Kolmogorov-Smirnov dengan Probability plot. 
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Dalam uji kolmogorov smirnov (KS), suatu data dikatakan normal jika 
mempunyai asymptotic significant lebih dari 0,05.  
Pada Gambar 4.1 pada lampiran, menunjukkan grafik histogram terlihat 
bahwa data terdistribusi normal, karena data mengikuti arah garis grafik 
histogramnya atau membentuk seperti lonceng (bell shaped). Selain grafik 
histogram pendeteksian normalitas data dapat dilakukan dengan melihat grafik 
Normal Probability Plot  dapat dilihat dengan penyebaran data (titik) pada gambar 
dari grafik Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual mengikuti arah 
garis diagonal. Dapat dilihat Gambar 4.2 grafik Normal Probability Plot pada 
lampiran menunjukkan bahwa data mengikuti dan mendekati garis diagonal.  
Namun uji normalitas menggunakan grafik bisa saja menyesatkan karena 
secara visual bisa saja terlihat normal padahal secara statistik bisa saja sebaliknya. 
Untuk itu, dalam penelitian ini juga dilakukan uji Kolmogorov-Smirnov yang hasil 
pengujiannya akan ditampilkan dalam tabel 4.4 berikut: 
 Tabel 4.4 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 














Test Statistic .110 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah) 
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Dari tabel di atas dapat kita lihat bahwa Hasil uji Kolmogorov-Smirnov  
menunjukkan angka 0,110 dan memiliki nilai asymptotic significant sebesar 0,200 
(lebih besar dari 0,05) yang mengindikasikan bahwa data tersebut terdistribusi 
secara normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam  model 
regresi ditemukan ada atau tidaknya korelasi antar variabel bebas, model yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di antara variabel bebas. Uji 
multikolinearitas ini dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation 
Factor (VIF). Nilai Tolerance di atas (>) 0,1 dan nilai VIF di bawah (<) 10. Uji 
multikolinearitas dengan melihat VIF dan tolerance value-nya dapat dilihat pada 
Tabel 4.5 berikut:  
Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 




1 (Constant)   
ROA .183 5.462 
ROE .183 5.462 
 
a. Dependent Variable: DPR 
 Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah)  
Hasil uji multikolinearitas di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance dari 
kedua variabel independen ROA dan ROE menunjukkan berada di atas 0,1 dan 
VIF kurang dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam model 
regresi tersebut tidak terdapat masalah multikolinieritas, maka model regresi yang 




c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokolerasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya kolerasi 
yang terjadi antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada 
model regresi. Prasyarat yang harus dipenuhi adalah tidak adanya autokolerasi 
pada model regresi. Hasil uji autokolerasi untuk penelitian ini dapat dilihat pada 
tabel 4.6 uji Durbin-Watson berikut: 
Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi 
                                                        Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .650a .423 .376 17.93521 1.679 
a. Predictors: (Constant), ROE, ROA 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah) 
Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson untuk penelitian 
ini adalah sebesar 1,679. Karena nilai terletak 1,65 dan 2,35, maka dapat 
disimpulkan bahwa penelitian ini bebas dari masalah autokolerasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual pengamatan satu ke 
pengamatan yang lain berbeda. Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya 
heteroskedastisitas dalam suatu model regresi linear berganda adalah dengan 
melihat grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel terikat yaitu SRESID 
dengan residual error yaitu ZPRED. Jika tidak ada pola tertentu dan titik 




Dengan melihat grafik scatterplot pada Gambar 4.3 pada lampiran, terlihat 
bahwa titik-titik tidak membentuk pola tertentu dan menyebar secara acak, baik di 
bawah angka 0 maupun di atas sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi heteroskedastisitas pada penelitian ini. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis linear 
berganda. Analisis ini digunakan untuk mengetahui arah dan besarnya pengaruh 
variabel independen yaitu Return on Assets (X1), dan Return on Equity (X2), 
terhadasp variabel dependen Dividend Payout Ratio (Y). Hasilnya dapat dilihat 
pada Tabel 4.7 berikut ini: 
    Tabel 4.7 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
                                                        Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) 32.366 5.958  
ROA .387 .567 .242 
ROE .265 .223 .423 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah) 
  
Dari Tabel 4.7 di atas dengan memperhatikan angka yang berada pada 
kolom Unstandardized coefficient Beta, maka dapat disusun persamaan regresi 
berganda sebagai berikut:  
                     Y= 32,366 + 0,387ROA + 0,265ROE + e 
Keterangan: 
Arti nilai α, b1, b2 tersebut adalah: 
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a. Persamaan regresi linear berganda memiliki nilai konstanta sebesar 32,366 
menunjukkan bahwa jika variabel independen (Return on Assets dan Return 
on Equity) diasumsikan konstan, maka variabel dependen  Dividend Payout 
Ratio mengalami kenaikan sebesar 32,366. 
b. b1 = Return on Assets memiliki nilai koefisien sebesar 0,387. Setiap  
peningkatan ROA sebesar 1% dengan asumsi variabel independen lainnya 
tetap, maka nilai Dividend Payout Ratio akan mengalami kenaikan sebesar 
38,7% 
c. b2 = Return on Equity memiliki nilai koefisien sebesar 0,265 Setiap 
peningkatan ROE sebesar 1% dengan asumsi variabel independen lainnya 
tetap, maka nilai Dividend Payout Ratio akan mengalami kenaikan sebesar 
26,5% 
4. Uji F (Uji Simultan) 
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh Return on Assets 
dan Return on Equity terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
Dividend Payout Ratio secara secara bersama-sama yang dapat dilihat pada Tabel 
4.8 berikut: 









1 Regression 5884.778 2 2942.389 9.147 .001b 
Residual 8041.793 25 321.672   
Total 13926.571 27    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), ROE, ROA 




Dari hasil analisis regresi dapat diketahui bahwa secara bersama-sama 
(simultan) variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen. Hal ini dapat dibuktikan dari nilai Fhitung sebesar 9,147 dengan 
nilai signifikansi (sig) 0,001. Sedangkan Ftabel pada taraf signifikan 5% sebesar 
3,39 sehingga dari hasil perhitungan menunjukkan bahwa Fhitung lebih besar dari 
Ftabel (9,147 >3,39 ), sehingga Ho ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Return on 
Assets dan Return on Equity secara bersama-sama (simultan) berpengaruh 
terhadap Dividend Payout Ratio. Jadi, hipotesis pertama dapat diterima. 
Hasil penelitiaan ini di sejalan dengan hasil penelitian Stefan Yudhanto 
(2012) dan Amaliya Viya Kartika (2015) yang menyatakan variabel Return on 
Assets dan Return on Equity berpengaruh secara simultan terhadap Dividend 
Payout Ratio. Return on Assets dan Return on Equity menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih setelah pajak 
dengan menggunakan modal sendiri dan seluruh aktiva/aset yang dimiliki. 
Semakin tinggi ROA dan ROE maka semakin tinggi tingkat keuntungan 
perusahaan dan membagikan keuntungannya kepada pemegang saham dalam 
bentuk dividen.81  
5. Uji t ( Uji Parsial) 
Uji t bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara parsial 
antara variabel independen yaitu (Return on Assets dan Return on Equity) 
terhadap variabel dependen yaitu Dividend Payout Ratio. Untuk menguji 
pengaruh parsial tersebut dapat dilakukan berdasarkan nilai probabilitas. Jika nilai 
                                                             
81Amaliya Viya Kartika.” Pengaruh Return on Assets, Return on Equity dan Assets 
Growth  terhadap Dividend Payout Ratio (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yyng Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  Periode 2010-2012)”. Jurnal Administrasi Bisnis Vol. 1 No. 2, 2015 
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signifikan lebih kecil dari 0,05 atau 5% maka hipotesis yang diajukan diterima 
atau dikatakan signifikan. Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% 
maka hipotesis yang diajukan ditolak atau dikatakan tidak signifikan. Hasil 
perhitungan uji t dapat dilihat pada Tabel 4.9 berikut: 
Tabel 4.9 Hasil Uji t 






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 32.366 5.958  5.433 .000 
ROA .387 .567 .242 .682 .501 
ROE .265 .223 .423 1.190 .245 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah)  
a) Hasil uji t Return on Assets terhadap Dividend Payout Ratio 
Hipotesis kedua yang diajukan menyatakan bahwa Return on Assets 
berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Dari hasil penelitian ini diperoleh 
nilai thitung sebesar 0,682 < ttabel 2,059 dan nilai signifikansi 0,501 > 0,05, Berarti 
Ho diterima Ha ditolak. Dapat disimpulkan hipotesis kedua yang menyatakan 
Return on Assets berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio ditolak 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Dwidamita 
Parera (2016) dan Widya Akhadiyah (2015) yang menyatakan Return on Assets 
tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Return on Assets tidak 
memberikan pengaruh terhadap pembagian dividen kepada pemegang saham 
dikarenakan manajer akan mempertimbangkan tingkat biaya dimasa yang akan 
datang dapat meningkat karena pertumbuhan perusahaan yang terjadi. Hasil ini 
sesuai dengan Tax Differential Theory yang menyarankan perusahaan agar lebih 
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menentukan Dividend Payout Ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan 
dividen sama sekali untuk meminimumkan biaya modal atau memaksimumkan 
nilai perusahaan.82 
b) Hasil uji t Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio 
Hipotesis ketiga yang diajukan menyatakan bahwa Return on Equity 
berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Dari hasil penelitian ini diperoleh 
nilai thitung sebesar 1,190 < ttabel 2,059 dan nilai signifikansi 0,245 > 0,05, Berarti 
Ho diterima Ha ditolak. Dapat disimpulkan hipotesis ketiga yang menyatakan 
Return on Equity berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio ditolak 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan soleh Siti 
Nurjannah (2013) dan Septi Rahayuningtyas (2014) yang menyatakan Return on 
Equity tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini disebabkan 
perusahaan akan mengutamakan laba yang diperolehnya untuk melakukan 
investasi kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan. Return on Equity 
dijadikan sebagai indikator kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
teori dividen residual yang menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan 
pendanaan internal karena lebih murah dibandingkan pendanaan eksternal. 
Perusahaan sedapat mungkin menggunakan laba yang ditahan untuk memenuhi 
penyertaan modal (ekuitas) dan membayar dividen hanya jika lebih banyak laba 
yang tersedia daripada yang dibutuhkan untuk mendukung anggaran modal 
optimal. 83  
 
                                                             
82Farah Margaretha, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan , h. 329 
83Septi Rahayuningtyas,“Pengaruh Rasio-Rasio Keuangan Terhadap Dividend Payout 
Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Listing di BEI Tahun 2009 – 2011”. Jurnal 
Administrasi Bisnis, Vol. 7 No. 2, 2014 
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6. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi berfungsi untuk melihat sejauhmana keseluruhan 
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen. Apabila R2 sama 
dengan 0, maka variasi varabel independen yang digunakan dalam model tidak 
menjelaskan sedikit pun variasi variabel dependen. Jika R2 sama dengan 1, maka 
variasi variabel independen yang digunakan dalam model menjelaskan 100% 
variasi variabel dependen. Besarnya nilai koefisien determinasi dapat dijelaskan 
pada Tabel 4.10 berikut: 
                   Tabel 4.10 Hasil Uji Koefisien Determinan (R2) 
                                                         Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .650a .423 .376 17.93521 
a. Predictors: (Constant), ROE, ROA 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah)  
Berdasarkan hasil perhitungan SPSS di atas, diperoleh nilai R sebesar 
0,650 dan R2 sebesar 0,376. Hal ini berarti besarnya presentase variabel Return on 
Assets dan Return on Equity dalam menjelaskan variabel dependen (Dividend 
Payout Ratio) hanya 42,3% sedangkan sisanya 57,7% dipengaruhi oleh variabel 
lain yang tidak termasuk dalam model regresi pada penelitian ini seperti tingkat 
pertumbuhan perusahaan, posisi likuiditas perusahaan, kebutuhan dana 






Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil penelitian, dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel Return on Assets dan Return on Equity secara simultan memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Hasil penelitiaan ini di sejalan 
dengan hasil penelitian Stefan Yudhanto (2012) dan Amaliya Viya Kartika 
(2015) yang menyatakan variabel Return on Assets dan Return on Equity 
berpengaruh secara simultan terhadap Dividend Payout Ratio. Hipotesis 
pertama diterima. 
2. Variabel Return on Assets  secara parsial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout 
Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
periode 2011-2014. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
dilakukan oleh Dwidamita Parera (2016) dan Widya Akhadiyah (2015) 
yang menyatakan Return on Assets tidak berpengaruh terhadap Dividend 
Payout Ratio. Hipotesis kedua ditolak. 
3. Variabel Return on Equity secara parsial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout 
Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftasr di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2014. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
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dilakukan soleh Siti Nurjannah (2013) dan Septi Rahayuningtyas (2014) 
yang menyatakan Return on Equity tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Hipotesis ketiga ditolak. 
B. Implikasi Penelitian 
Sebagai suatu penelitian yang telah dilakukan dalam ruang lingkup 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia maka kesimpulan 
yang ditarik tentu mempunyai implikasi dalam bidang perusahaan manufaktur 
pula dan juga penelitian-penelitian selanjutnya, sehubungan dengan hal tersebut  
maka implikasinya adalah sebagai berikut: 
Perusahaan harus merencanakan untuk membagikan labanya kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen (Dividend Payout Ratio) daripada 
menahan labanya dalam bentuk capital gain karena dengan membagikan labanya 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Maka laba ditahan akan berkurang, sehingga perusahaan harus 
mengeluarkan saham baru untuk mendanai kegiatan tersebut. Profitabilitas yang 
tinggi juga akan memberikan suatu prospek perusahaan yang baik sehingga dapat 
merespon investor untuk meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham 
yang meningkat akan menyebabkan nilai perusahaan meningkat.  
Dari implikasi hasil penelitian tersebut diharapkan bagi perusahaan untuk 
mengelola kebijakan keuangannya dengan baik. Sebuah perusahaan harus 
mempertimbangkan kepentingan investasi pemegang saham agar mampu 
meningkatkan kepercayaan pemegang saham. Selain itu perusahaan 
menyampaikan informasi mengenai perkembangan perusahaan dalam bentuk 
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Gambar 4.1 Grafik Histogram  
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah) 
 
Gambar 4.2 Grafik Normal Probability Plot   
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah) 
 
 
Gambar 4.3 Grafik scatterplot 
Sumber: Hasil Output SPSS 23 (data diolah) 
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